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0z
Etik ve sosyal degerler ekonomi ve finans alanimn énemli iki unsurudur. Isletme
ile ilgili etik iceren bir haberin, isletmenin degerini %0,5 ile %3 diizeyinde olumlu ya
da olumsuz etkiledigi bir¢ok arastirmada ifade edilmektedir. Finans diinyast etik ve
sosyal degerlere veya inang temeline gore yatirim karari verenlere inang temelli ya da
etik temelli endeksler sunmakta ve bu endeksler borsa yatirim fonlarimin
olusturulmasinda esas alinmaktadir. Bu ¢calismada Ocak 2005-Mayis 2012 arasindaki
donemde STOXX Avrupa Islami Degerler Endeksi (SXISBR) ile STOXX Avrupa
Hiristiyan Degerler Endeksi’'nin (SXCHR) aylik ve ii¢ aylik getirileri ve riski, STOXX
Avrupa 600 Endeksi (SXXR) referans alinarak karsilastirmali olarak analiz edilmistir.
Sonuglar degerlendirildiginde, SXCHR endeksine gore, SXISBR endeksinin sistematik
riskinin diigiik oldugu, pozitif getiriye sahip oldugu ve daha iyi performans gésterdigi
anlastimaktadr.
Anahtar Kelimeler: Inang temelli yatirimlar, STOXX Avrupa Islami Degerler
Endeksi, STOXX Avrupa Hiristiyan Degerler Endeksi, STOXX Avrupa 600 Endeksi

A PERFORMANCE ANALSIS OF FAITH-BASED INDICES IN EUROPEAN
STOCK EXCHANGES

ABSTRACT
Ethical and social values are two important factors of economical and
financial areas. It has been expressed in many studies that information containing

! Calisma 10-16 Eylil 2012 tarihleri arasinda gerceklestirilen “4. Uluslararasi
Balkanlarda Sosyal Bilimler Kongresi”, Tetova, Makedonya’da bildiri olarak
sunulmustur.
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ethical issues related with a company affects the value of that company positively or
negatively by 0.5% to 3%. Financial world offers faith-based or ethics-based indices to
the investors who invest based on ethical and social values or faith and forming
exchange traded funds is predicated on these indices. In this study, monthly and
quarterly returns and risks of STOXX Europe Islamic Index (SXISBR) and STOXX
Europe Christian Index (SXCHR) have been analyzed comparatively taking STOXX
Europe 600 Index as the reference for the period June 2005-May 2012. Findings of the
study demonstrate that systematic risk of SXISBR Index is lower, it has positive returns
and produces better performance compared to SXCHR Index.

Keywords: Faith based investments, STOXX Europe Islamic Index, STOXX
Europe Christian Index, STOXX Europe 600 Index

l. GIRIS

Voltaire’in “para séz konusu olunca herkes ayni dindendir” tartigmali
soziine karsilik, tercihlerde etik ve sosyal degerlerin etkili oldugunu séylemek
yanlis olmaz. Hussein (2004: 22) etik temelli yatirimi, etik ve sosyal degerleri
kriter alarak portfy secimi ve yénetimi olarak aktarmaktadir.

Etik ve sosyal degerler ekonomi ve finans alaninin son yillarda yaygin
olarak tartisilan dnemli iki unsurudur. Ekonomik birimlerden olan isletmelerin
etik ve sosyal degerleri, sahip olduklari finansal varliklari, hisse senedi fiyatlari
ve getirileri, yatinmcilarin talebini etkilemektedir. Yapilan ampirik
calismalarda, isletme ile ilgili sosyal, ekonomik ve cevresel boyutlarda etik
sonuclart olan haberlerin firmanin piyasa degerini etkiledigi raporlanmaktadir
(Havemann ve Webster, 1999: 1).

Inang temelli fonlarin giderek artis gdstermesi bu alandaki pazarin
Onemini agik¢a ortaya koymaktadir. Diinyadaki Miisliiman niifus ve bu niifusun
sahip oldugu fon tutar1 dikkate alindiginda bu alanda ¢ok biiyiik bir yatirimci
Kitlesinin bulundugu sdylenebilir. Hassan ve Girard (2011)’1n aktardigina gore,
diinya niifusunun yaklasik beste birini olusturan Miisliiman niifusun, 2002
rakamlari ile 800 milyar dolar dolayinda bir fona sahip oldugu ve bu fonun her
yil %15 arttigr kabul edilmektedir. Ancak, bu tutarin ¢ok az kisminmn Islami
yatirnm aracglarina yoneldigi belirtilmekte, pazarin biiyiik cogunlugunun heniiz
aktif hale gelmedigi sdylenmektedir (Hassan ve Girard, 2011: 2). islami fonlarin
her yil %15 biiylidiigi kabul edilirse, 2012 rakamlari ile bu tutarin yaklagik 3
trilyon dolardan fazla olacagi sdylenebilir.

Etik ve sosyal degerler ya da bunlardan spesifik olarak inan¢ konusunun
finansal yatirim konulart ile ilgilerinin irdelenmesi olduk¢a zor bir konu olarak
kabul edilmektedir (Forte ve Miglietta, 2011: 116). Giiniimiiz finans diinyasinda
finansal araglara yatirim yapmak isteyen bireysel veya kurumsal yatirimcilar
igin bircok gelismis finansman araglari bulunmaktadir. Bu yatirimcilar
bankalara, finansal ve finansal olmayan piyasalara ya da sermaye piyasalarina
yonelebilmektedir. Finansal yatinmcilarin yatirim kararlarim, sahip olduklarn

952

Z “/\hen it comes to money, all men are of the same religion ” Voltaire. Kurtz ve DiBartolomeo,
2005: 101.
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dini ve etik degerlere gore diizenlenmis endeksleri géz oniine alarak verdikleri
goriilmektedir. Bu anlayisin son yillarda yukari dogru bir ivme kazandigi
soylenebilir.

Il.  LITERATUR

Temelleri ¢ok eski olmasina ragmen, modern anlamda sosyal ve etik
degerli finansal yatirimlarin son yirmi yilda geligimi ¢ok hizli olmustur. Aslinda
bu yatirimlar, 1960’1 yillarin politik ikliminin unsurlar1 olan ¢evre sorunlari,
insan haklar1 ve niikleer enerji konularinda yatirimeilarda biling olugmast ile
gelismeye baglamisgtir. 2000°1i yillarin basinda bu yatirimlardaki tutarlar sadece
Amerika’da 153 milyar dolara yaklagsmistir (Bauer vd., 2005: 1752).

Etik ve sosyal degerler ile isletmelerin finansal performanslari
arasindaki iligki, bir¢ok arastirmaci tarafindan irdelenmistir. Etik degerlere gore
yapilmig yatirim seceneklerinin getirileri ile geleneksel yatirim seceneklerinin
getirileri arasindaki fark konusunda goriis ayriliklar1 bulunmaktadir. Bauer vd.
(2006: 34)’nin aktardigina goére Markowitz (1952), Elton vd. (1993), Carhart
(1997) ve Hamilton vd. (1993) etik degerlere dayali yatirimlarla ilgili olumlu
sonuglara ulasamamislardir. Bununla birlikte, Diltz (1995), Guerard (1997) ve
Sauer (1997) gibi arastirmacilar iki secenek arasinda bir farklilik
gormemislerdir. Benzer sekilde, Bauer vd. (2006) 1992-2003 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak Avustralya’da yaptiklar1 benzer calismada iki yatirim
secenegi arasinda performans agisindan bir farkliliga rastlamamiglardir.

Etik degerlere gore hazirlanan endekslerden Domini Social Indeks
(DS]) ile geleneksel S&P 500 arasinda karsilagtirma yapan arastirmalardan
ikisinde, DSI’min performansmin, etik degerlerle olusturma yonteminden pek
etkilenmedigi yoniindedir (Bauer vd., 2005: 1752-1753).

Ahmed vd. (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada varilan sonuglar, 1998-
2003 yillar1 arasinda Fortune dergisinin ilk 100 isletmesi arasinda yer alan
isletmelerin “sosyal sorumlu” listesinde olmalarimin, ilgili yillarda finansal
yatirimeilar tarafindan olumlu algilandigi yoniindedir. Diger bir ifade ile boyle
bir listede olmak nedeniyle hisse senetlerinin degerinin arttig1 goriilmiistiir.

Inang temelli yatirim seceneklerinden elde edilen getiri ile geleneksel
secenekler arasindaki iliski Hussein (2004) tarafindan irdelenmis ve getiri
anlaminda belirgin bir farklilik bulunmamustir.

Isletmelerin  performanslarmin  degerlemesinde  inang  temelli
yaklagimlarin etkisi bankacilik sektoriinde de analiz edilmistir. Hanif vd. (2012:
63-64) ne gore konu ile ilgili literatiirde Islami Bankalarin geleneksel bankalara
gore performanslarinin daha yiiksek oldugu goriisii agirlhiklidir. Ayrica, bu
bankalarda faiz sistemi, kar ve zarara ortak olma ile ikame edilmistir ve alinan
risk diizeyinin diisiikk oldugu belirtilmektedir. Ghoul ve Karam (2007: 99) faiz
getirisinden dolayr tahvil, imtiyazl1 hisse senetleri gibi araglara yatirim
yapilmadigini belirtmektedirler.

Geleneksel yatirim araglarinin alternatifi olan Islami seceneklerin,
Islami standartlar1 yeterince karsilayamadig belirtilmekte, faize dayali karlarin
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olmadig fonlar arzulanmaktadir (Usmani, 2002). Dolaysiyla karlarin mutlaka
bir faaliyet, caba veya girisim sonucu olmasi Islami inanca uygun
bulunmaktadir. Uygunluk, ancak kazancin kaynaginin kar paylasimi gibi
esaslara uygun olmasi ve faiz (riba), kumar (maysir) ve olmayan bir seyin
satisindan (gharar) gelmemesi durumunda olabilmektedir (Girard ve Hassan,
2008: 113).

Hiristiyan inang temelli yatirimlar i¢in olusturulan endekslerde benzer
durumlara rastlanmaktadir. Burada bazi faaliyetlere yer verilmemektedir. Kurtz
ve DiBartolomeo (2005: 1001-102)’ya gore, Katolik yatirnmcilar 1986’dan beri
olusturulan kilavuz sayesinde yatirim kararlarinda daha nettirler. Katolik
Piskoposlar1 Birlesik Devletler Konferansi’ndan sonra olusturulan bildirge
(Economic Justice for All) Kilisenin &gretilerini ekonomik yasama
aktarmaktadir. 2003 yilinda ayni Konferans “Sosyal Sorumluluk Yatirim
Kilavuzu” yayimlayarak, Katolik yatinmcilarin  yatinnmlarinda dikkate
almalarmi istedigi en Onemli 10 unsuru siralamaktadir. Arastirmacilarin
aktardigina gore, bir aragtirmada, Katolik kurumsal yatirimcilarin %83 iiniin
yatirim kararlariin bu ilkelerden etkilendigi belirtilmektedir.

Inang temelli endekslerde hangi faaliyetlerin disarida tutulduguna dair
Ghoul ve Karam (2007: 102) karsilastirmali tablo sunmaktadir (Tablo 1). Bu
tabloya gore Islami inanclar1 dikkate alan fonlar ile Hiristiyan ve Sosyal
Sorumluluk Yatirim Fonlari arasinda en 6nemli farkliliklarin basinda faiz, helal
olmayan fiiriinler, miizik faaliyetlerini kapsayan yatirrm araglarmin Islami
Fonlara dahil edilmemesidir.

Tablo 1. inan¢ Temelli Standartlarin Karsilastirilmasi

Sosyal
Isletmelerin Mal veya Islami  Hiristiyan  Sorumluk
Hizmeti Fonlar Fonlar Yatirim

Fonlan
Fal_z ve yiiksek yiizdeli R NS NS
getiriler
Domuz ve helal olmayan et X NS NS
Alkol X X X
Kumar X X X
Tiitiin X X X
Avlle degerlerine uymayan X X X
eglence
Miizik X NS NS
Savunma silahlari X X X
Kiirtaj NS X X
Niikleer gii¢ NS X X
Alternatif yasam bi¢imleri NS X P
Emek iligkileri NS NS P
Kurumsal yonetim NS NS P
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Insan haklar NS NS P
Ise alma/esitlik NS NS P
Toplumsal yatirim NS NS P

X: Yatirim yapilmaz (No Investment); P: Yatirimi olumlu karsilanan
(Positive Investment); R: Yatirima izin verilmeyen (Restricted Investment); NS:
yatirmmin yapilmasi veya yapilmamasi ile ilgili bir standart olmayan (No
Screens) (Ghoul ve Karam, 2007: 102).

1. CALISMANIN KAPSAMI

Caligmada kullanilan veriler ili¢ endeksten alimmustir. Bu endeksler
STOXX Avrupa 600 Endeksi, STOXX Avrupa Islami Degerler Endeksi ve
STOXX Avrupa Hiristiyan Degerler Endeksi’dir.

STOXX Avrupa 600 Endeksi 18 Avrupa iilkesinde; biiyiik, orta ve
kiigiik Olcekte faaliyette bulunan, secilmis isletmelerin hisse senetlerinden
olusturulmustur.

STOXX Avrupa Islami Degerler Endeksi (STOXX Europe Islamic
Index) aktif olarak yonetilen fonlar ile borsa yatirim fonlarina referans olmak
iizere, STOXX Limited Sirketi tarafindan gelistirilmistir. Miisliiman din
adamlarindan olusan bir gdzetim komitesi, Islami kurallara ve geleneklere gore
faaliyette bulunan isletmeleri belirlemekte ve izlemektedir. Euro Bolgesinde
bulunan isletmelerin hisse senetlerinin endekse dahil edilmesi i¢in faize dayali
banka ve finansal kurumlar olmamalari, sigara ve tiirevleri ile islam’a gore
haram yiyeceklerin iiretimini yapmamalar1 gerekir. Ayrica bu senetlere sahip
isletmelerin kumar, reklam, eglence sektorii ve silah sanayinde belirli tolerans
diizeyini agan faaliyetlerde bulunmamasi sartlarini da tagimalar gerekmektedir.
Bir diger 6lgiit ise bu isletmelerin faiz ve Islami degerlere aykir1 faaliyetlerden
elde edilen gelirlerinin, toplam gelirlerinin %5’ini; faiz esash borglar ile faiz
geliri saglayan varliklarin, toplam varliklarin ya da firma piyasa degerinin
%33’1inli agmamasi kosulu aranmaktadir.

STOXX Avrupa Hiristiyan Degerler Endeksi (STOXX Europe
Christian Index) etik, sosyal, ¢evresel, ekonomik sorumluluklar, ilgili
Hiristiyanlik doktrini ve degerlerine 6nem veren piyasa katilimcilarinin
ihtiyaglarini karsilamak {lizere gelistirilmistir. Borsa yatirim fonlarma dayanak
olarak gelistirilen bu endekse dahil edilecek Avrupa’da faaliyet gdsteren
isletmeler, bagimsiz bir komite tarafindan belirlenmektedir. Dini doktrin ve
moral degerler konusunda uzman Hiristiyan kanaat onderleri, akademisyenler
ve yatirimcilar arasindan segilen bagimsiz komite {liyeleri, endekse dahil
edilecek isletmelerin secim kriterlerini belirlemekte ve bunlarn faaliyetlerini
izlemektedirler. Pornografi, dogum kontrolii, kumar, silah iiretimi gibi alanlarda
faaliyet gosteren igletmelerin hisse senetleri endekse dahil edilmemekte ve bu
alanlarda dnceden belirlenmis tolerans diizeylerini aganlar, endeks kapsamindan
cikarilmaktadirlar.
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IV.  VERILER VE YONTEM

Bu calismada STOXX Avrupa Islami Degerler Endeksi (SXISBR) ile
STOXX Avrupa Hiristiyan Degerler Endeksi (SXCHR) nin aylik ve ii¢ aylik
getirileri ve riski STOXX Avrupa 600 Endeksi (SXXR) referans alinarak
incelenmigtir. Ocak 2005-Mayis 2012 tarihleri arasindaki donemi kapsayan,
aylik ve ii¢ aylik logaritmik getirilerin tanimlayici istatistikleri hesaplanmustir.
Dini doktrin ve degerlere gore olusturulmus 6zellikli portféyler olarak; SXISBR
ve SXCHR Endekslerinin sistematik riskleri ve portfoye 6zgii getirileri, Tek
Faktor Regresyon Modeli ¢oziimlemeleri ile elde edilmistir. Tek Faktorlii
Regresyon Modelinde Avrupa hisse senetleri piyasasinin genelini temsil eden,
STOXX Avrupa 600 Endeksi (SXXR) aciklayici degisken olarak kullanilmustir.

Tek Faktor Modeli:

Ri =o; + fiRy + €

Modelde R; i portfoyiiniin getirisini, a; portfoye 6zgii sabit getiriyi, f; i
portfoyiiniin sistematik riskini, Ry piyasa portfoyiinii temsil eden endeksin
getirisini, e; ise modelin hata terimini ifade etmektedir.

Ozellikli ve belirli kosullar1 saglayan sirketlerin hisse senetlerinden
olusan Islami ve Hiristiyan degerler endeksinin (portfdyiiniin) performanslari,
degisim katsayis1 ve degerleme oranindan faydalanilarak, nihai olarak
karsilastirilmigtir.

Degisim katsayist (DK) toplam riskin gostergesi olarak standart
sapmanin ortalama getirilere oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bir birim getiri
elde etmek icin katlanilan riski gosteren degisim katsayisinin, yatirimcilar
agisindan diisiik olmasi olumlu bir sekilde yorumlanmaktadir.

DK=o0 /R ; Formiilde o : endeksin standart sapmasini, R: ortalama
getirisini ifade etmektedir.

Degerleme orani (DO) ise ilgili portfoyiin getirileri ile degerlendirmeye
referans olan portfOyiin getirileri arasindaki farklarin toplaminin, bu farklarin
standart sapmasina boliinmesi ile hesaplamaktadir. Yatirimcilar agisindan
degerleme oranimin yiiksek olmasi, portfdy basarisi agisindan istenilen bir
durumdur.

R —R
DO, = Z (R m) ; Formiilde R;: i endeksinin getirisini, Ry :
o(Ry —Ry)

referans endeksin getirisini, o : Standart sapmay1 ifade etmektedir.
V. ANALIZ SONUCLARI

SXISBR, SXCHR ve SXXR Endekslerine ait aylik ve li¢ aylik
getirilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2 ve Tablo 3’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Ocak-2005-Mayis 2012 Dénemi Aylhk Getirilere Ait
Tammlayia Istatistikler

Tanmmlayici

istatistikler SXISBR SXCHR SXXR
Ortalama 0,0055 0,0016 0,0020
En Biiyiik 0,0940 0,1377 0,1334
En Kiiciik -0,1236 -0,2225 -0,1415
Standart Sapma 0,0427 0,0512 0,0472
Carpiklik -0,6649 -1,1718 -0,6895
Basiklik 1,0506 -1,1920 1,3520
Jarque-Bera 9,7370 69,8498 12,4864
P degeri 0,0077 0,0000 0,0012
Gozlem Sayisi 89 89 89

Tablo 2 incelendiginde aylik bazda SXISBR endeksinin ortalama
getirisi 0,0055, SXCHR endeksinin ortalama getirisi de 0,0016 diizeyinde
gerceklesirken, referans endeks olarak SXXR endeksinin aylik ortalama getirisi
0,0020 olmustur. Aylik getirilerin standart sapmas1 SXISBR endeksinde 0,0427
iken, SXCHR endeksinin 0,0512 diizeyinde, SXXR endeksinin ise 0,0472
oldugu anlasilmaktadir. Getirilerin normalligini sinayan Jarque-Bera
[statistigine gore aylik getiriler her {i¢ endeks icin de normal dagilim 6zelligi
tasimamaktadir.

Tablo 3. Ocak 2005-Mayis 2012 Dénemi Ug¢ Ayhk Getirilere Ait
Tamimlayia istatistikler

Tammlayici

istatistikler SXISBR SXCHR SXXR
Ortalama 0,0190 0,0080 0,0088
En Biiyiik 0,1364 0,1757 0,1724
En Kiiciik -0,1750 -0,2550 -0,2500
Standart Sapma 0,0885 0,1020 0,0995
Carpiklik -0,8980 -0,8930 -0,8530
Basiklik -0,0410 0,7810 0,6530
Jarque-Bera 3,9622 4,1038 3,6558
P degeri 0,1379 0,1285 0,1606
Gozlem sayisi 29 29 29

Tablo 3’te, li¢c aylik getirilerin ortalamas1 SXISBR endeksi i¢in 0,0190
iken, SXCHR i¢in 0,0080, SXXR endeksinde ise 0,0088 diizeyinde oldugu
goriilmektedir. SXISBR endeksinin ii¢ aylik getirilerinin standart sapmasi
0,0885 olarak gerceklesirken, SXCHR endeksinde 0,1020, referans endeks
SXXR‘de 0,0995 oldugu sunulan tanimlayici istatistiklerden anlasilmaktadir.
Jarque-Bera normallik testine gore de li¢ aylik getirilerin tiim endeksler igin
normal dagilim 6zelligi gosterdigi anlasilmaktadir.
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Tablo 2 ve 3’deki sonuglar genel olarak degerlendirildiginde SXISBR

endeksinin, SXCHR ve SXXR endekslerine gore getiri ortalamasinin yiiksek,
standart sapmasinin diisiik oldugu, SXCHR endeksinin ise referans endeks
SXXR’ye gore ortalama getirisinin diisiik ve standart sapmasinin yiiksek oldugu
sOylenebilir.
Tablo 4’de inang temelli portfoylerin (SXISBR, SXCHR) getirilerinin bagimli
degisken, genel piyasa portfoyiinii temsilen SXXR endeksinin agiklayici
degisken olarak tamimlandigi Tek Faktdor Modeli’nin regresyon sonuglari
sunulmaktadir.

Tablo 4. U¢ Ayhk Getirilere Gore Tek Faktor Modeli Regresyon
Sonuclari

SXISBR SXCHR
Sabit 0,0116 -0,0001
t-Istatistigi 2,3350** -0,9133
Beta Katsayisi 0,8506 1,0235
t-Istatistigi 17,4075* 71,6635*
Diizeltilmis R 0,9127 0,9971
F- testi 293,78* 9743,62*

* %1 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlaml

Tablo 4 regresyon sonuglarina gore, SXISBR ile temsil edilen ve Islami
degerlere gore olusturulan portfoye 0Ozgii getirinin 0,0116 diizeyinde ve
istatistiksel olarak %S5 diizeyinde anlamli oldugu, portfOyiin sistematik riskinin
ise 0,85 ile genel piyasa portfOyiiniin sistematik riski olan 1’den diisiik oldugu
anlagilmaktadir. SXCHR endeksi ile temsil edilen Hiristiyanlik degerlerine gore
olusturulan portféye 6zgii getiri negatif olmakla birlikte, istatistiksel olarak
anlaml1 degil iken, bu portfoyiin sistematik risk 6l¢iisiiniin 1’den biiyiik oldugu
anlagilmaktadir. Bu sonuglar SXCHR endeksinin genel piyasa portfoyiindeki
degisimlerden daha fazla etkilendigini gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan Tek Faksor Modeli regresyon sonuglari genel olarak
degerlendirildiginde, SXISBR endeksi ile temsil edilen portfoyiin, SXCHR ile
temsil edilen portfoye gore sistematik riskinin diigiik oldugu ve kendine 6zgii,
piyasa portfoyiinden bagimsiz istatistiksel olarak anlamli pozitif getiriye sahip
oldugu sodylenebilir.

Tablo 5’de ise degisim katsayisi ve degerleme orani Glglitlerine gore
SXISBR ve SXCHR endekslerinin, yatirimcilar agisindan performansi
raporlanmaktadir.

Tablo 5’deki sonuglar aylik getiri araliginda incelendiginde, SXISBR
endeksi ile temsil edilen portfoyiin degisim katsayist 7,75 iken, SXCHR
endeksini temsil eden portfoylin degisim katsayisinin 44,34 oldugu
anlasilmaktadir. Ug aylik getiri araliginda ise SXISBR endeksinin degisim
katsayis1 4,65, SXCHR endeksinin ise 12,80 olarak ger¢eklesmektedir. Buna
gore, SXISBR endeksinde bir birim getiri igin katlanilan risk SXCHR endeksine
gore daha diistiktiir.
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Tablo 5. Ocak 2005-Mayis 2012 Doneminde Degisim Katsayisi ve
Degerleme Oranina Gore Endekslerin Performansi

Istatistikler Degisim Katsayisi Degerleme Orani
Endeksler | SXISBR | SXCHR | SXXR | SXISBR | SXCHR
Aylik 7,75 44,34 23,95 21,24 -1,62
Ug Aylik 4,65 12,80 11,36 10,03 -3,94

Tablo 5’deki sonuglara gore aylik bazda SXISBR ve SXCHR
endekslerinin  degerleme oranlari, swrasiyla 21,24 ve -1,62 olarak
gerceklesmektedir. Ug aylik degerleme orani SXISBR endeksi igin 10,03 iken
SXCHR endeksinin -3,94 oldugu goriilmektedir. Yatirim performansi agisindan
degerleme oranlarinin yiiksek olmasi arzu edilen bir durum oldugu igin
SXISBR endeksinin, SXCHR endeksine gore daha iyi performans gosterdigi
anlasilmaktadir.

Tablo 5’deki sonuglar genel olarak degerlendirildiginde her iki
degerleme dlciitiine gore SXISBR endeksinin SXCHR endeksine gore daha iyi
performans gosterdigi sOylenebilir.

VI.  SONUC VE ONERILER

Bu calismada Ocak 2005-Mayis 2012 tarihleri arasindaki dénemde
STOXX Avrupa Islami Degerler Endeksi (SXISBR) ile STOXX Avrupa
Hiristiyan Degerler Endeksi’nin (SXCHR) aylik ve ii¢ aylik getirileri ve riski,
STOXX Avrupa 600 Endeksi (SXXR) referans alinarak, karsilastirmali olarak
hesaplanmis ve analiz edilmistir. Dini doktrin ve degerlere gore olusturulmus
ozellikli portfoyler olarak; SXISBR ve SXCHR endekslerinin sistematik riskleri
ve portfoye 6zgii getirileri, Tek Endeksli Regresyon Modeli ¢oziimlemeleri ile
elde edilmistir. Tek Endeksli Regresyon Modelinde Avrupa hisse senetleri
piyasasinin genelini temsil eden, STOXX Avrupa 600 Endeksi (SXXR)
aciklayic1 degisken olarak kullanilmistir.

Sonuclar genel olarak degerlendirildiginde SXISBR endeksinin,
SXCHR ve SXXR endekslerine gore getiri ortalamasinin yiiksek, standart
sapmasinin ise diisiik oldugu, SXCHR endeksinin ise referans endeks SXXR’ye
gore ortalama getirisinin diisiik ve standart sapmasmin yiiksek oldugu
goriilmiigtiir.

Regresyon sonuglarma gére, SXISBR ile temsil edilen Islami degerlere
gore olusturulan portfoye 6zgii getiri 0,0116 olup istatistiksel olarak %l
diizeyinde anlamli bulgulandigi, portfdyiin sistematik riskinin ise 0,85 oldugu
ve bundan dolayr portfoydeki degisimlerin genel piyasa portfoyiindeki
degisimlerden daha az oldugu anlasilmaktadir. SXCHR endeksi ile temsil
edilen Hiristiyan degerlere gore olusturulan portfoye 6zgii getiri negatif olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli degil iken, bu portfGyiin sistematik risk
Ol¢iisiiniin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir.
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Degisim katsayis1 ve degerleme orani kriterlerine gére SXISBR
endeksinin SXCHR endeksine gore daha iyi performans gosterdigi sdylenebilir.

Finans diinyasinda, inan¢ temelli yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek ve
taleplerini karsilamak amaciyla, Islami degerler ve Hiristiyanlik degerlerini baz
alan endekslerin Onemi ve ¢esitliligi artmaktadir. Bu endekslerin heniiz
gelistirilmedigi sermaye piyasalarinda bu endeksler bir firsat olarak
degerlendirilebilir. Zira, bu endekslerin getiri ve risk acisindan geleneksel
endekslere gore iistiinliikleri goriilebilmektedir. Islami degerlere gore
olusturulan endeksin de, bu ¢alismanin sonuglarinda da goriildiigii gibi, risk ve
getiri agisindan avantajlar1 bulundugu, benzer endekslerin olusturulmasi ve
potansiyel yatirimeilara sunulmasinin yararli olacagi belirtilebilir.
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